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2005 年 7 月 21 日中国人民银行发布关于完善人民币汇率
形成机制改革的公告，标志着我国汇率进入一个以市场供求为























































本文以 2008 年 1 月至 2010 年 9 月，每隔 3 个月为一期，
期内随机产生 1 个月、2 个月和 3 个月到期的应收美元货款，即
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式中 C 为看涨期权价格（call price），P 为看跌期权价格
（put price），X 为履约价格（strike price），r 为按连续复利计算的
人民币无风险利率，rf 为按连续复利计算的外币无风险利率，数
据来源于 CEIC，T 为到期日，t 为当前定价日，T-t 是定价日距
到期日的时间（单位为年），N（·）是标准正态变量的累积分布函
数，其中 d1 和 d2 通过公式（3）计算。




际交易日约为 250 天，平均每月的交易日约为 20 天，设定度量
波动率的时期等于期权的到期期限，对于 1 个月、2 个月和 3 个
月到期的货币期权，波动率计算的历史交易时期分别为购买期
权合约之前的 20、40 和 60 个交易日。
三、结果分析











图 1 2008 年 1- 3 月，4- 6 月和 2010 年 7- 9 月区间内
人民币汇率中间价（对美元）
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